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국문초록
2015년 파리 협약이 채택됨에 따라 전 세계의 온실가스 감축을 위
한 노력이 중요해졌다. 감축의 주체로서 국가뿐만 아니라 기업들의 
노력 또한 필수적이라고 할 수 있다. 2003년부터 시행되고 있는 탄소
정보공개프로젝트(CDP)에 참여함으로써, 기업들이 기후변화에 대응하
고 온실가스 감축을 위한 노력을 보여주는 지표가 될 수 있다. 2012
년부터 2015년까지 CDP 대상 중 94개 기업을 대상으로 분석을 실시
하였다. 94개 기업의 참여여부를 종속변수로 하여 6개의 가설을 실증
분석한 결과, CSR, 시가총액, 에너지 사용량은 유의한 양(+)의 상관관
계가 있는 것으로 나타났다. 매출액 대비 온실가스 배출량은 CDP 참
여 여부와 유의한 음(-)의 상관관계가 있는 것으로 도출되었다. 따라
서 CSR보고서를 발간한 기업일수록, 시가총액이 높은 기업일수록, 에
너지 사용량이 많은 기업일수록, 매출액 대비 온실가스 배출량이 낮
은 기업일수록 자발적으로 CDP에 참여하고 있을 가능성이 큰 것으로 
나타났다. 
본 연구에서는 CDP에 참여하는 기업들의 특성에 대한 분석에 그
치지만 이후 CDP에 참여하는 기업들이 어떤 재무적 성과를 나타내는
지 인과관계를 분석해볼 수 있다. 이를 통해 CDP에 참여하는 것이 
기업에게 재무적 성과가 나타난다면 기업들이 CDP에 자발적으로 참
여하는 유인으로 작용할 수 있다. 또한 지금보다 많은 기업들이 CDP
에 참여하고 기후변화에 대응하는 것이 기업에게 기회가 되고 장기적
으로 긍정적 가치를 창출할 수 있음을 시사한다. 
u 주요어 : 기후변화, 탄소정보공개프로젝트(CDP), CSR, 패널 프로빗,  
        패널 로짓
u 학 번 : 2014-24080
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I. 서론
1. 연구 배경과 목적
2015년 12월 12일 기후변화협약 제21차 당사국총회에서 파리 협
약(Paris Agreement)을 채택함으로써 전 세계적으로 2℃ 목표를 위
해 INDC를 제출한 국가들의 노력이 중요해졌다(UNFCCC, 2015). 이
러한 합의의 도출에 따라 2℃ 와 더불어 1.5℃ 목표를 달성하기 위해
서 저탄소사회로의 이행이 중요하게 논의되었다(UNFCCC, 2015). 일
반적으로 경제가 성장하려면 탄소를 배출하는 것은 필수불가결한 것
으로 본다. 저탄소경제로 전환되기 위해서는 석탄이나 석유 등의 화
석연료에 주는 보조금을 없애서 화석연료를 사용을 감소시키고 풍력
이나 태양광, 태양열, 지열 등 재생가능한 에너지를 이용한 경제 성장
이 이루어져야 한다. 북유럽국가들을 비롯해 일부 유럽 국가들은 화
석연료 보조금을 제거하고 재생가능한 에너지에 투자를 하는 양상을 
보이고 있다. 
이러한 신기후체제의 수립과 더불어 기후변화에 대응하는 투자자
들의 행태가 변화하고 있다. 투자자들은 기업의 재무적 측면을 고려
해 수익을 극대화하는 방향으로 투자를 해왔다. 그러나 투자자들이 
기업에 투자를 할 때 기후변화를 고려하는 등 투자자들의 포트폴리오
에서 기후변화가 하나의 요소로 등장하는 변화가 나타나고 있다. 최
근 화석연료에 대한 투자를 철회하자는 일환으로 ‘Divest From 
Fossil Fuels1)’ 이 등장했다. 미국에서 250개 넘는 대학들이 이 캠페
인에 참여하고 있다. 화석연료 기업들에 투자한 그들의 대학 재단이
나 기금을 철회하고 주식을 처분하고 있다. 전 세계적으로 3.4조 달
1) ‘Divest From Fossil Fuels’ 는 석탄, 석유 등 화석연료를 기반으로 한 
에너지 기업에 대한 투자를 철회하라는 화석연료 투자 철회 캠페인임.
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러 규모의 641개 기관들이 화석연료 투자 철회에 참여하고 있고, 개
인은 약 50억 달러 규모로 화석연료에 대한 투자를 철회하고 있다. 
‘Divest From Fossil Fuels’에 참여하고 있는 기관의 현황을 살펴보
면, 종교단체 24%, 재단 20%, 정부기관 19%, 대학 및 학교 15%, 연
기금 12%, NGO 6%, 비영리단체 2% 등으로 다양하게 이 운동에 참
여해 기후변화에 대응하고 있다(Fossil Free, 2016). 이러한 투자자들
의 변화는 기업들에게 기후변화에 대응함으로써 저탄소경제로의 전략
이 필요하다는 것을 시사한다. 
 기업들은 기후변화 및 지속가능한 발전에 대한 관심이 점점 커지
고 있다. 기업이 지속가능한 발전을 이루기 위해서는 이윤만을 추구
할 것이 아니라 기업 활동이 사회에 미치는 영향을 고려하고 책임감
을 가지고 경영할 필요성이 존재한다. 즉, 조직의 재무 측면은 물론 
지속가능성, CSR, ESG(환경, 사회, 지배구조)와 같은 비재무적 측면
까지도 고려해서 기업의 전략을 수립해야 한다는 것이다(육근효, 
2015). 기후변화가 심화되면서 비재무적 측면으로 환경 및 기후변화
에 대응하는 기업들의 행태가 중요해졌다. 이에 본 연구에서는 탄소
정보공개프로젝트(Carbon Disclosure Project;이하 CDP)를 다루고
자 한다. CDP는 2003년부터 시작된 자발적 대응보고서로 국내외 기
업들이 탄소경영•기후변화 대응에 참여하고 있다는 것을 보여준다. 기
후변화에 적절히 대응하기 위해서는 얼마나 많은 온실가스를 배출하
고 있는지, 이를 어떻게 줄일 수 있는지에 대한 데이터를 확보하는 
것이 중요하다. 구체적이고 실효성 있는 온실가스 관리를 위해서는 
이러한 기초적인 정보의 파악이 전제되어야 한다. 따라서 CDP는 투
자자들에게 기업의 기후변화와 관련된 경영정보를 공개함으로써 투자
자들이 올바른 의사결정을 하도록 돕는다. 따라서 기업이 CDP에 참
여하는 것이 기업에게 위험 혹은 리스크로 인식되는 것이 아니라 장
기적으로 기업의 지속가능성을 보장하는 기회로 인식되어야 할 것이
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다. 해외에서는 이러한 CDP 정보를 활용하여 금융기관들이 투자에 
있어 적극 활용하고 있다. CDP에 서명한 금융기관들은 글로벌 기업
에 CDP에 응답할 것을 요구함으로써 일부 국가에서는 CDP 응답률이 
80%에 달한다. 반면 우리나라 기업들은 응답률이 2012년에서 2015
년 30-40% 내외로 일부 기업들만 참여하고 있는 것으로 나타났다. 
따라서 CDP에 참여하는 기업들의 특성을 분석하여 국내에서 참여
하지 않는 기업들에게 CDP에 대한 인식을 고취하고자 한다. 투자자
들과 소비자들 역시 이러한 판단기준으로 장기적인 기업의 가치를 보
고 투자를 하고 기업이 지속가능성을 추구하도록 하는데 연구의 목적
이 있다. 미래 기후변화에 대응하는 기업들의 행태가 투자에 있어 어
떠한 긍정적인 영향을 주는 지 파악해볼 수 있다. 또한 투자자 입장
에서 기후변화라는 세계적인 이슈를 고려할 경우 그들의 리스크를 예
방한다는 점에서도 본 연구가 필요하다. 
2. 연구 범위
탄소정보공개프로젝트(Carbon Disclosure Project; CDP)는 영국
에서 시작된 비영리 민간기구로, 금융기관과 투자기관을 대신하여 주
요 기업의 탄소배출 관련 정보를 수집해 탄소관련 리스크를 분석한
다. CDP는 금융기관이 책임감을 가지고, 기업들의 지속가능경영을 추
구함으로써 전 지구적인 문제인 기후변화를 해결하고 지구의 지속가
능성을 확보하고자 한다.  
국내 CDP 대상 기업은 시가총액을 기준으로 선정하고 있다. <그
림 1> 그래프를 통해 2008년부터 2015년까지의 국내 CDP 대상 기업 
수 추이를 살펴볼 수 있다. 국내에서는 2008년부터 도입되어 50개 기
업을 대상으로 CDP가 시작되었다.  2009년에는 100개 기업이 대상
이었고, 2010년과 2011년에 200개 기업이 CDP 대상기업으로 선정되
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었다. 그 이후 2012년부터 대상 기업 수가 250개로 확대되어 현재 
2016년까지 CDP 대상 기업은 250개이다. 
<그림 1> 국내 CDP 대상 기업 수 추이
출처 : 한국사회책임투자포럼(2015)을 토대로 저자가 작성
이에 따라 본 연구의 시간적 범위는 2012년을 시작으로 2015년까
지의 4개 년도를 범위로 한다. 이는 시가총액 상위 250개 기업을 
CDP 대상으로 선정한 기간으로 동일한 수의 기업들이 구축되어 있기 
때문이다. 또한 CDP 대상 기업을 시가총액으로 지정하기 때문에 매
년 대상 기업이 변동한다. 시가총액의 변동, 기업의 합병 등으로 인해 
대상에서 제외되는 기업들이 존재하거나 없어진 기업들이 발생한다. 
따라서 이러한 결측치를 제외하고 2012년에서 2015년까지 대상인 기
업은 174개이다. 그 중 온실가스 배출량을 4년(2012-2015)동안 지속
적으로 제출하고 있는 국내 기업 94개를 대상으로 연구를 실시한다. 
이는 온실가스 배출량이 연구의 분석에서 중요한 독립변수로 작용하
기 때문에 온실가스 배출량을 4년 동안 제출한 기업들을 연구의 분석
대상으로 하는 것이 적절하다고 판단된다.  
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3. 연구 방법
본 연구에서는 CDP에 참여하고 있는 국내 기업의 특성을 분석하
고자 패널 분석을 실시한다. 우선 패널 데이터는 특정 개체(예: 개인, 
기업, 지역, 국가 등)의 현상이나 특성을 시간 순으로 기록해 놓은 시
계열데이터와 특정시점에 있어서 여러 개체의 현상이나 특성을 모아
놓은 횡단면 데이터를 하나로 합쳐 놓은 것이다(민인식, 최필선, 
2009). 횡단면 데이터와 시계열 데이터를 동시에 이용할 수 있기 때
문에 패널 데이터는 가장 많은 정보를 제공할 수 있는 유용한 데이터
이다(Batagi et al., 2003).  
연구방법은 우선 첫 번째로는 CDP에 대한 내용을 설명하고 현황
에 대해서 알아본다. 두 번째는 CDP에 관한 선행연구를 통해 가설을 
세우고 기업들의 특성을 분석할 변수를 선정한다. 세 번째는 국내의 
CDP에 참여하는 기업들의 특성을 실증적으로 분석할 수 있는 모형을 
구축한다. 본 연구에서는 패널 프로빗 모형과 패널 로짓 모형을 이용
하여 CDP에 참여하는 기업들의 특성에 대해 실증분석을 실시한다. 
패널 프로빗 모형과 패널 로짓 모형은 종속변수가 이산형일 때 사용
할 수 있는 모형으로 본 연구에서는 CDP에 참여한 기업과 참여하지 
않은 기업으로 나누어 분석할 수 있기 때문에 이 두 모형이 적절한 
연구 모형이라고 생각한다. 분석 결과 어떠한 기업들이 CDP에 참여
하고 있는지를 알아보고, 이에 따른 시사점을 제시한다.
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II. 이론적 논의(배경)
1. 탄소정보공개프로젝트(Carbon Disclosure Project ; CDP)
탄소정보공개프로젝트(Carbon Disclosure Project; CDP)는 금융
기관 주도로 시작된 FTSE Global Equity Index Series 500대 기업
의 기후변화 대응 수준 및 성과를 공개하는 글로벌 프로젝트이다. 
CDP는 세계 주요 상장기업들로부터 기후변화의 원인이 되는 탄소배
출과 관련된 정보와 장단기 경영전략을 수집하여 이를 토대로 연구분
석을 수행한다. CDP는 환경단체이자 비영리 기구로서 영국정부의 지
원과 35개 유럽권 기관투자가들의 후원으로 2000년 12월 설립되었
다. 그 후 준비과정을 거쳐 2003년부터 기업 대상 설문을 매년 시행
하고 있다. <표 1>은 CDP 1(2003년)에서 CDP 13(2015년)까지 참여
기관 투자가 수와 투자기관이 운용하는 총자산을 보여준다. 2003년에 
35개의 기관들의 참여로 시작했지만, 2015년에는 전 세계 822개의 
금융기관들이 참여하였다. 2003년에서 2015년까지 13년 동안 참여기
관 투자가 수는 약 23배 증가하였고, 총 운용자산 규모도 21배 늘어
난 것으로 나타난다. CDP 참여 금융 기관은 골드만삭스, 모건스탠리, 
AIG, 바클레이즈, HSBC 등으로 전 세계 60개국에 퍼져있고 자산 운
용규모는 95조 달러에 달한다. CDP는 기후변화 관련 정보를 제공하
여 투자자들의 투자 의사결정을 돕는 역할을 하고 있다. 금융기관은 
CDP 서명에 참여함으로써 기업의 탄소경영을 투자와 융자 포트폴리
오 의사결정에 반영하겠다는 의지와 실천을 공표하고 있다. 즉, 기후
변화에 대응하는 노력을 기울이는 기업에 투자와 대출을 제공한다는 
것이다. 
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CDP 1 2003 35 4.5조
CDP 2 2004 95 10조
CDP 3 2005 155 20조
CDP 4 2006 225 31조
CDP 5 2007 315 41조
CDP 6 2008 385 57조
CDP 7 2009 475 55조
CDP 8 2010 534 64조
CDP 9 2011 551 71조
CDP 10 2012 655 78조
CDP 11 2013 722 87조
CDP 12 2014 767 92조
CDP 13 2015 822 95조
  출처 : CDP 홈페이지 (2016)
CDP는 두 가지 명확한 목표를 가지고 있다(<그림 2> 참조). 첫째, 
전 세계 금융기관 및 기관투자자들에게 기업정보를 제공하여 기후변
화와 관련된 위험과 기회를 명확히 측정할 수 있도록 한다. 궁극적으
로 그들의 투자 포트폴리오에 관련 리스크를 보다 체계적으로 반영할 
수 있도록 돕는다. 둘째, 금융기관들과 주주들이 기후변화가 미칠 기
업의 미래가치에 높은 관심을 가지고 있다는 사실을 전 세계 주요 상
장기업들의 경영진에게 인식시키고자 한다. 이를 통해 상장기업들이 
기후변화에 대한 대응에 나서도록 촉진하는 역할을 하고자 한다.
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<그림 2> CDP 정보 구조
출처 : 한국사회책임투자포럼 홈페이지(2016)
상장기업은 CDP로부터 기후변화와 관련된 경영상의 위험과 기회, 
온실가스 배출량, 온실가스 감축목표와 기회창출 전략, 기후변화 거버
넌스 구조 등에 대한 답변을 요청 받는다. 그에 대한 정보를 자발적
으로 공개하여 자사의 대응전략을 홍보할 수 있는 기회를 얻게 된다. 
CDP가 제공하는 기후관련 정보는 기관투자자, 기업, 정부, 시민단체 
등을 포함한 여러 그룹들이 이용한다. JP Morgan사는 CDP로 얻은 
정보를 분석하여 기업의 기후변화에 대한 리스크를 JENI-Carbon 
Beta라는 지수를 개발해 투자에 활용하고 있다. CDP 정보는 탄소효
율적인 기업에게는 재무적 기회요인으로 탄소비효율적인 기업에게는 
재무적 위험요인으로 작용하므로, 향후 기업가치 평가에 큰 영향을 
미치며 투자지표로 유용하게 사용될 전망이다. 
각국 정부들의 강력한 제재가 개별 기업들을 타국으로 쫓아버릴 
수 있다는 두려움 때문에 명확한 행동에 나서지 못 했기 때문이다. 
그래서 CDP는 정부의 변화보다는 개별 기업 자체에 집중해서 기후변
화 방지를 위한 행동에 나서게 하고자 한다. 그를 위해 기관 투자자
들에게 탄소배출, 에너지사용 및 절약 등의 정보를 제공해서 투자에 
활용하도록 돕고 있다. 이들의 투자를 통해 간접적으로 기업에 영향
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을 주어 변화를 이끌어 내는 것이다. CDP는 단일한 환경관련 이슈인 
기후변화에 대해 전 세계 기업에 동일한 내용으로 질문하고 답변을 
받기 때문에 각 국가 간, 업종별, 기업 간의 비교분석이 가능하다는 
데 큰 장점이 있다. 또한 금융·투자기관들 뿐 아니라 국가정책 입안자
들이나 각 기업 경영진들이 용이하게 정보를 이용할 수 있다는 데 유
용하다.
국가의 규제와 세계의 협약을 통해 기후변화 시대에서 살아남기 
위해 기업들이 점점 CDP를 ‘선택’이 아닌 ‘필수’로 인식하고 있다. 또
한 정보공개 대상이 아닌 기업들과 공공기관이 자발적으로 참여함으
로써 CDP가 기후정보공개와 기후경영을 위한 효과적인 수단이라는 
인식이 확산되고 있음을 보여준다. 그러나 국내 기업들의 CDP를 통
한 기후변화 정보공개가 보다 활발하게 이루어지기 위해서는 변화가 
필요하다. CDP 정보를 투자에 활용해야 할 국내 금융기관의 활동은 
해외에서의 활용도와 비교해 부족한 실정이다. 앞서 살펴본 것처럼 
전 세계에서는 822개 금융기관이 참여하고, 그 규모가 95조 달러(약 
111,245조원)에 이른다. 한국의 경우는 2016년 2월 기준 31개 은행, 
자산운용사, 증권사 등 금융기관이 서명기관으로 참여하고, 그들이 운
용하는 자산은 1812조원이다. 그러나 2012년 30개 서명기관(1868조
원)에서 2016년 31개 서명기관(1812조원)으로 운용자산은 오히려 감
소하였다. 해외에서 꾸준하게 증가하는 추세와는 대비되는 상황이다. 
CDP KOREA 2015에 따르면 대상기업 수 250개 중 74개 기업이 
응답한 것으로 나타나며, 응답률은 30% 정도에 그친다. 해외 CDP 응
답률 70-80%와 비교했을 때, 국내 기업들의 응답률은 그에 비해 현
저히 낮은 수준을 보인다. <그림 3>에서 국내 그룹사별로 CDP에 응
답한 현황을 보면, LG그룹과 삼성그룹은 적극적으로 CDP에 응답한 
것으로 나타났다. LG는 LG전자, LG화학을 비롯해 CDP 대상인 10개 
계열사가 모두 CDP 질의서를 제출하고 있었다. 삼성의 경우, 13개 
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계열사가 CDP 대상기업으로 그 중 1개를 제외하고 12개 기업은 
CDP에 참여하고 있다. 이에 반해, 현대백화점그룹, 금호아시아나그
룹, 신세계 그룹은 CDP에 응답하지 않고 있었다. 
<그림 3> 국내 그룹사별 CDP 응답현황
출처 : 한국사회책임투자포럼(2015)을 토대로 저자가 작성
그렇다면 기업들이 왜 자발적으로 CDP에 참여하는가? 기업들에게 
참여하는 유인이 무엇인지 알기 위해 국내 CDP 관계자 2명과 인터뷰
를 진행하였다. 국내 A포럼 관계자에 따르면 국내에서 기업들이 CDP
에 자발적으로 참여하는 유인 중 하나는 우수 기업에게 상을 부여하
는 데에 있다. CDP 한국위원회는 기업의 응답내용을 평가하고 이를 
바탕으로 기후변화정보의 공개 및 성과에서 우수한 기업을 대상으로 
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CDP Korea Awards를 수여하고 있다. CDP Korea Awards는 탄소
경영 글로벌 리더스·탄소공개 섹터 리더스·탄소공개 특별상·공로상이 
있다. 이를 통해 상을 수여받은 기업은 기업 평판에 도움이 되는 것
으로 판단하고 기업들이 CDP에 참여하게 되는 것이다. 또한 B회계법
인 관계자에 의하면, ① 우수 기업에게 시상을 하고, ② 투자자들이 
정보를 요구하며, ③ 협력업체들에 대한 데이터를 요구하기 때문에 
CDP에 참여한다고 답변하였다. 해외에서 초기 국내 기업들에 
engagement letter를 발송해 CDP에 응답을 요구하면서 국내 기업들
이 참여하기 시작했다. 
2. 이해관계자 이론
이해관계자 이론은 소유주인 주주의 가치와 이익을 극대화하기 위
해 기업이 존재하고 운영된다는 생각에서 벗어나 기업 활동에 영향을 
받는 주주 이외의 다른 모든 집단, 즉 기업 외부의 이해관계자인 사
회, 환경까지 포괄하여 그 이해관계를 충족시켜야 한다는 새로운 관
점을 제공한다(Freeman, 1984; Carroll, 1999). Freeman(2005:433)
은 ‘이해관계자 이론의 창시자’로 그의 저서 <전략적 경영 : 이해관계
자적 접근(Freeman, 1984)>는 수많은 연구자들에 의해 인용되고 있
다. Freeman은 처음 기업이 우수한 성과를 달성하기 위해서는 이해
관계자를 조직의 중요 전략의 일부로 인식했다. 그는 이러한 인식을  
통해 실용주의적 접근법을 제공한 것이다. 이해관계자 이론의 기본적
인 주제는 ‘주주 가치이론’에 대응되는 개념으로, 기업은 주주뿐만 아
니라 모든 구성원들에게 관심을 가지고 관리를 하여야 한다는 것이
다. 이해관계자 이론에 대한 주요 연구들은 기술적, 규범적, 도구적 
접근방법에 따라 크게 3가지 범주로 분류할 수 있다(Donaldson and 
Preston, 1995). 이 3가지 범주 이외에 Freeman은 한 가지 범주를 
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더 추가하였는데 기업 생애주기를 확장하여 기술하는 경우의 한 가지
의 특징으로서의 이해관계자의 은유적 사용이 그것이다(Freeman, 
1994). 
Freeman의 이해관계자 모형의 기본적인 틀은 기업내부와 기업 
외부의 다양한 행동집단들의 관계를 시각적으로 묘사하고 있다(<그림 
4> 참고). 이해관계자 모형은 공급자, 종업원, 주주 등 기업에게 기본
적인 자원을 공급하는 집단과 제품이나 서비스를 공급받는 고객이라
는 4개의 집단과 기업이 관련이 있다는 전통적인 경영자본주의의 투
입-산출 모형으로부터 영향을 받았다(Crane and Matten, 2004). 그
는 이 모형에 기업 활동에 영향을 받는 다른 집단을 추가하였고, 기
업을 양방향 상호의존적인 관계의 연속체로 간주하였다(Crane and 
Matten, 2004). 그의 모형에서는 7명의 이해관계자를 포함하고 있으
며, 경영자본주의의 요소인 주주, 고객, 공급자, 종업원 4개의 집단에 
경쟁자, 정부, 시민사회라는 3개의 집단을 추가하였다.  
<그림 4> Freeman의 기본 이해관계자 모형
출처 : Freeman (1984)
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이후 Freeman은 이해관계자 집단을 모형에 추가함으로써 5개 내
부 이해관계자 집단을 내부 사각형 안에 배치시키고, 사각형 외부에
는 6개 외부 이해관계자를 배치시켰다(<그림 5> 참고). 수정 이해관계
자 모형에서는 기업이 지속적인 성장과 부를 창출할 수 있는 능력은 
이해관계자들과의 관계에 의해 결정된다고 보는 입장이다. 따라서 장
기적인 측면에서 기업 가치를 창출하고 유지하기 위해서는 효과적으
로 이해관계자를 관리할 필요성이 존재한다고 주장한다. 
<그림 5> Freeman의 수정 이해관계자 모형
출처 : Freeman and Phillips (2002)
기업의 사회적 성과에 대한 연구는 Freeman(1984)의 이해관계자 
이론의 개념적 틀 안에서 기존의 모형들이 설명하지 못한 한계를 극
복하고자 “기업이 구체적으로 어떤 대상에 어떤 책임을 지니는가?”라
는 근원적 질문에 대한 답을 찾기 시작했다. Clarkson(1995)은 기업
의 이해관계자 이론의 개념을 활용하지 않은 기업의 사회적 성과의 
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연구는 사회와 책임을 분리하는 것으로 ‘공허한 울림’이라고 비판했
다. Wood and Jones(1995)은 원인-과정-정책이라는 인과관계로 기
업의 사회적 성과모델을 설명했다. 또한 이해관계자 이론의 개념적 
틀 없이 기업의 사회적 성과가 누구에 의해서 요구되고, 수행되고, 경
험되고, 평가받게 되는지에 대해서 대답을 제시할 수 없다고 지적하
였다. 따라서 기업의 사회적 성과에 대한 연구들은 이해관계자 이론
의 개념적 틀을 바탕으로 해야한다고 역설했다. 이러한 Freeman의 
이해관계자 이론은 경영학에 있어서 기업과 사회론 및 기업 윤리학의 
양 측면에서 시사하는 바가 매우 크다. 최근 이해관계자와 기업의 사
회적 책임, 기업윤리의 중요성이 증대되고 있으며, 이해관계자의 개념
은 점차 기업 책임 분야에서 분석의 주요 대상이 되고 있는 추세이
다. 이해관계자 이론에 대한 초기 관심분야는 전략경영(Clarkson, 
1995; Freeman, 1984; Jones, 1995; Rowley, 1997)이었으며, 이후 
기업윤리 분야에서 이해관계자 이론에 대한 연구(Phillips and 
Reichart, 2000; Starik, 1995)가 이루어졌다. 이해관계자 이론에서
의 사회적 책임과 관련된 요소들은 경영의 사회문제에서 다루었으며 
최근에는 지속가능발전 분야로 변화하였다. 
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Ⅲ. 기존 연구의 고찰
기업의 경영활동에 있어서 기후변화가 미치는 영향이 증대되고 있
다. 이에 CDP의 주요 역할은 기후변화 위험 또는 기회를 명확히 측
정할 수 있도록 정확한 정보를 투자자에게 제공하는 것이며, 기업에
게는 주주가 기후변화에 대해 높은 관심이 있다는 사실을 주지시키는 
역할을 수행하고 있다. 이를 통해 투자자는 기후변화가 기업의 가치
에 미치는 영향을 반영하여 그들의 투자 의사결정을 하게 되는 것이
다. 기업들도 투자를 증대시키기 위해서는 투자자의 변화를 고려하여 
전략을 세워야 하는 것이다. 따라서 CDP에 대한 연구를 통해 앞으로 
기후변화를 고려하는 기업 및 투자자들에게 방향을 제시하게 된다. 
Liu X. 와 V. Anbumozhi(2009)은 이해관계자 이론을 토대로 기
업들이 환경 정보를 공개한다는 것을 중국 기업들을 대상으로 실증 
분석을 했다. 실증분석 결과, 환경민감도와 기업의 규모가 환경성과 
공개에 영향을 미치는 주요한 요인으로 드러났다. 기업의 경제적 성
과는 환경성과 정보를 공개하는 것과 유의하지 않은 것으로 나타났
다. 중국의 기업들의 정부의 압력을 받기 때문에 환경성과 공개를 주
로 하는 것으로 보인다. 반면, 주주와 채권자와 같은 이해관계자의 경
우는 상관관계가 약한 것으로 나타났지만 점점 그들의 영향력이 커지
고 있다. 중국의 기업들은 이해관계자들이 기업의 환경적인 행동을 
더욱 고려함에 따라 기업들이 보다 주도적으로 그들의 환경정보를 보
여주기 위해 노력할 것이다.
Stanny and Ely(2008)는 미국 S&P 500개 기업들이 기후변화와 
관련한 정보를 공개하는 결정요인에 대해 조사하였다. 기업들은 규모, 
이전 공개여부, 수출이 CDP 응답하도록 하는 요인으로 나타났다. 기
업들은 그들의 정보의 중요성을 인식하고 CDP에 응답하는 비율이 
48%에서 58%로 증가하였다. 기업의 주가에 결정적인 역할을 하는 
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기관 투자자에게 온실가스 배출정보가 제공되기 때문에 CDP 활동의 
영향력이 크다고 주장하였다. 이들은 2003년부터 2005년까지 S&P 
500대 기업의 CDP 요청에 대한 대응활동에 미치는 특성요인을 알아
보았다. 그 결과 기업규모, 과거의 CDP 대응활동 그리고 해외 매출액
은 CDP 대응활동에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 나타난 반면, 기
관투자자 지분율과 기후변화에 대한 산업민감도는 유의한 영향을 미
치지 못했다. 이는 투자자가 자발적 공시에 의한 기후변화 위험정보
를 신뢰하지 못할 뿐만 아니라 기후변화 문제를 특정 산업위협으로 
고려하지 않기 때문에 이러한 연구결과가 도출된 것이라고 연구자들
은 주장하였다. 
Southworth(2009)은 온실가스 배출규제 비용을 상쇄하고 경제적 
성과를 극대화할 수 있는 시장원리에 입각한 새로운 온실가스 감축수
단인 교토메커니즘에 자발적으로 참여하는 것을 제시했다. 또한 그는 
화석연료 사용으로 인해 발생되는 온실가스를 감축하고 자원고갈 문
제를 해결하기 위한 신사업인 신재생에너지 개발 및 투자활동을 통해 
기후변화 위험요인을 기회요인으로 활용하는 방안으로 제안하였다. 
이러한 전략적 대응방안은 기업이 향후 비용에 대한 유출과 관련해 
투자자에게는 부정적인 영향을 감소시킬 것이다. 그리고 이는 기업의 
장기적 성장에 있어서도 긍정적인 영향으로 작용할 것이다. 특히 기
후변화와 관련된 기업의 위험, 노출 그리고 기회요인과 같은 포괄적
인 정보를 수집하고 공시하는 과정은 기업의 기후변화 정책을 개발하
고 온실가스 배출감축 활동을 분석하여 기회요인을 모색할 수 있도록 
한다(Lash and Wellington, 2007). 뿐만 아니라 기후변화 관련 정보
의 자발적 공개는 긍정적인 정보만을 대외적으로 공개할 수 있다. 이
는 투자자로 하여금 환경위험과 미래에 발생 가능한 규제비용에 대한 
잠재적 불확실성을 감소시키므로 기업가치 평가에 긍정적인 영향을 
미칠 것이다(Campbell et al., 2003; Stanny and Ely, 2008; Kim 
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and Lyon, 2011; Stanny, 2012). 기후변화와 관련한 규제들에 있어 
비용 측면에서 효과적으로 대응한 기업은 경쟁력을 가질 것이고, 대
응하지 않은 기업들의 경우 경쟁력을 잃게 될 것이다. 기후변화 완화
를 위한 글로벌 무역규제 및 국내 정책 변화가 기업에 미치는 파급효
과가 크기 때문에 평가기관 및 기관투자자 등은 기후변화 위험을 기
업의 지속가능성을 평가하는 주요 요소로 간주하고 있다(CDP 한국위
원회, 2010). 또한 주주와 투자자 등 금융권 이해관계자는 기후변화 
위험을 중요하게 인식하고 있으며, 이를 기업가치 평가에 반영하기 
때문에 기업의 기후변화 위험요인을 보다 정확히 파악하길 원한다(이
수열, 2009).
Andrew and Cortese(2011)은 CDP가 기업과 자본시장간의 지배
구조 관행과 시장메커니즘을 통해 기업 스스로 온실가스 배출을 감축
하도록 한다는 것을 분석하였다. 이러한 활동은 향후 다국적 기업의 
기후변화 전략과 정책에 상당한 영향력을 미칠 수 있다. 다국적 기업
이 생산 및 수출에 있어서 기후변화와 관련한 규제를 받게 되면 기후
변화에 적극적으로 대응하는 기업들에게 유리한 여건이 조성될 것이
다. Stanny(2013)는 기업이 CDP의 요청에 자발적으로 응답하는 이유
가 기업이 환경적 책임을 다하고 있다는 것을 보여주기 위함이라고 
주장했다. 이를 검증하기 위해 2006년부터 2008년까지 S&P 500대 
기업의 CDP 요청에 대한 대응활동을 분석하였다. 그 결과 CDP 대응
활동 및 온실가스 배출량과 산정방법에 대한 공시는 매년 증가하였으
며, 10-K2)상의 온실가스 배출량 공시비율보다 CDP 요청에 대한 대
응비율이 더 높은 것으로 나타났다. 
Kim and Lyon(2011)은 기후변화에 대한 기관투자자들의 행동이 
2) 10-K란 미국의 상장 기업이 미국증권거래소에 매년 제출해야 하는 기업실적리포
트를 의미한다. 10-K는 기업연혁, 조직도, 조직지분, 주당이익, 자회사 등의 정보
를 포함하며, 보통 연간보고서(Annual Report)보다 더 자세한 내용을 담고 있다
(네이버 지식백과 매일경제용어사전 참조). 
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재정적인 영향과 관련한 실증분석을 실시하였다. CDP에 참여한 FT 
Global 500 기업을 대상으로 CDP 참여가 주가에 어떠한 영향을 미
치는지를 분석했다. 실증분석 결과, CDP 참여 자체가 주주의 가치를 
증가시킨다는 것은 증거를 찾지 못하였으나, 러시아의 교토의정서 비
준 이후 CDP 참여기업의 주가가 증가한 것으로 나타났다. 이는 기후
변화 규제가 높아진 때와 비슷한 결과를 보였다. CDP 참여를 통해 
주주의 부가 2005년 탄소시장의 86% 규모인 86억 달러가 증가한 것
으로 나타났다. 이들의 연구결과는 기후변화를 향한 기관투자자들의 
행태가 주주의 가치를 증가시킬 수 있으며, 기후변화 관련 정책도입
이 기업의 경영환경 변화를 가져오게 되고 이는 투자자의 행동에 변
화를 이끌어내는 사실을 발견하였다. 
기후변화는 한 기업의 노력만으로는 해결할 수 없다. 이 문제를 해
결하기 위해서는 정부, 시민들, 기업 모든 주체가 유기적으로 함께 온
실가스 배출을 줄이기를 위해 노력을 해야만 한다. Erin M. Reid와 
Toffel M.(2009)은 사회적인 활동이 어떻게 기업의 규칙이나 신념, 
활동에 영향을 미치는 지에 대해 알아보았다. 그 결과 주주들과 정부
의 규제위험이 기업으로 하여금 환경에 대한 대응을 하도록 한다는 
것을 알 수 있었다.
반면, 기업의 성과가 높을수록 환경성과를 공개할 것이라는 연구와 
상반되는 결과를 도출한 연구도 있다. Meng X.H., and S.X. Zeng, 
et al,(2014)는 533개의 중국 기업을 대상으로 기업의 환경성과는 기
업의 환경 정보공개 여부에 영향을 미칠 뿐만 아니라, 어떤 정보를 
공개하는지에 대해서도 영향을 규명하였다. 그 결과, 중간 성적을 가
진 기업보다 성과가 좋은 기업과 성과가 좋지 않은 기업들이 환경성
과정보를 많이 공개했다고 분석했다. 물론, 성적이 좋은 기업을 더욱 
자세하고 확실한 정보를 보고서에 포함했고, 환경성과가 좋지 못한 
기업은 간략한 정보만 포함해 정보를 공개했다.
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국내에서는 CDP와 관련한 연구가 많지 않으며, 실증적인 분석을 
실시한 연구는 거의 찾아볼 수 없었다. 해외 연구에서는 CDP에 대한 
실증 분석을 실시한 연구는 존재하나 최근 데이터를 사용한 연구는 
부재하였다. 따라서 본 연구는 2012년~2015년이라는 시간적 범위를 
통해 최근 CDP 참여여부 데이터를 이용한다는 점에서 기존의 해외 
연구와는 차별성이 존재한다. 또한 국내에서는 국내의 기업들의 특성
을 분석하며, 국내에 부재한 CDP에 관한 연구라는 점에서 의의가 있
다. 기후변화의 심각성이 더해가고 각 주체의 기후변화 대응이 중요
한 상황에서 주체로서 기업의 기후변화 대응이 이루어져야하며 이에 
따라 기업의 자발적인 CDP의 참여 역시 중요해졌다. CDP와 관련한 
실증적인 연구가 필요하기에 본 연구에서는 CDP에 참여하고 있는 기
업들의 특성에 대해 분석보고자 한다.
Ⅳ. 연구가설 및 연구모형
1. 연구가설
Mckinsey의 지속가능성(사회적 책임)에 관한 경영자의 인식과 관
리방식에 대한 설문조사(2011)에 의하면 상당수의 경영자들이 기업의 
지속가능성 전략(프로그램)이 기업의 장·단기 가치에 긍정적으로 기여
한다고 믿고 있는 것으로 나타났다. 즉 많은 기업들이 과거에는 기업
의 평판에만 초점을 맞추어 경영하였다면 이제는 평판 관리에서 벗어
나 에너지 저감, 친환경제품 개발, 종업원 동기부여 등의 전략을 통해 
지속가능성을 관리하고 있다. 이와 같이 환경 문제를 비롯한 지속가
능성에 대한 관심이 고조됨에 따라 기업의 사회적 책임(Corporate 
Social Responsibility, CSR)에 대한 요구도 높아지고 있다. 각 기업
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들은 그들의 CSR 활동을 각종 이해관계자에게 공개하기 위해서 CSR 
정보를 포함한 지속가능보고서 혹은 환경보고서 등 비재무보고서를 
작성하고 있다. 갈수록 비재무보고서를 작성하는 기업의 비율이 증가
하고 있다. 기업이 사회공헌 활동에 참여하고 지속가능경영 전략을 
하고 있음을 공개함으로써 기업의 이미지에도 영향을 미칠 수 있다. 
Dhaliwal et al.(2014)에 따르면 기업의 사회적 책임과 기업 가치 
사이에 정(+)의 상관관계가 존재한다. 기업이 수행하는 사회적 책임 
활동으로 인한 성과로부터의 이익이 관련 비용보다 크기 때문에 CSR
과 기업 성과 간에 양의 상관관계가 존재한다고 분석하였다. CSR이 
기업의 명성이나 브랜드 가치에 미치는 영향이 존재하여 장기적인 관
점에서 기업에게 긍정적인 가치를 가져온다. 국내 기업들이 자발적으
로 CDP에 참여하는 요인에서도 기업 이미지를 개선시키는 것이 언급
되었다. 또한 CSR보고서의 발간여부는 기업의 환경경영에 대한 중요
한 정보 전달 기능을 하기 때문에 기후변화에 대한 기업의 전략과 같
은 방향으로 나타난다. 따라서 지속가능경영보고서 혹은 CSR 보고서
를 발간한 기업의 경우, 그렇지 않은 기업에 비해 기후변화 대응 수
준을 비롯해 기업의 다양한 활동 정보를 제공할 것이다. 이는 그들이 
외부 이해관계자들의 기대를 충족하고 이해관계자들에게 기업의 긍정
적인 신호를 보내준다는 점에서 더욱 적극적으로 활동을 추진할 것으
로 예측할 수 있다. 따라서 지속가능보고서를 발간한 기업이 그렇지 
않은 기업보다 기후변화 대응 수준이 높고 CDP에 참여할 것으로 기
대된다.  
가설 1 : 지속가능경영보고서(CSR보고서)를 발간한 기업일수록 
CDP에 참여할 가능성이 높을 것이다. 
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CDP에 참여하는 기업의 다른 특성으로 경제적인 요소를 들 수 있
다. 재무성과가 좋을수록 환경 및 사회적 투자 또한 증가할 것으로 
기대된다(Liu X. 와 V. Anbumozhi 2008; Russo and Fouts 1997; 
Konar and Cohen 2001; etc.). Freeman의 이해관계자 이론에 따
르면 기업이 재무성과를 창출하는 것은 기업과 관련된 이해관계자의 
관계에 달려있다고 한다. 기업의 환경적 성과 혹은 기업의 이미지를 
통한 이해관계자의 인식변화는 기업 투자로 이어지게 된다. 이러한 
투자는 매출액을 증대시키는 재무적 성과로 연결되기 때문에 기업에
서는 이해관계자를 고려하여 경영을 수행하게 되는 것이다. 기업의 
재무적 성과가 높을수록 경쟁우위 확보 혹은 이외의 사업에 투자여력
이 높기 때문에 자발적으로 CDP 참여를 결정하는 핵심요소가 될 수 
있다. 재무적 성과를 나타내는 지표로는 ROA, ROE 등이 존재한다. 
ROA(Return On Assets)3)는 총자산이익률로 기업의 수익성을 평가
하는 대표적인 재무성과 지표이다. 이는 당기순이익을 총자산으로 나
누어 계산하고 특정 기업이 자산을 얼마나 효율적으로 운용했는지를 
나타낸다. 또한, ROE(Return On Equity)4)는 자기자본이익률로, 기
업의 자기자본이익률로서 당기순이익을 평균자기자본으로 나누어 측
정하였다. 이를 통해 기업이 자기자본을 활용하여 1년 동안 얼마나 
벌어들였는가를 나타내는 수익성 지표로 경영효율성을 보여준다. 따
라서 재무적 성과가 높은 기업의 경우 다른 부문에 투자 혹은 활동이 
가능하기에 기후변화에도 적극적으로 대응할 수 있다. 기업의 재무적 
성과를 토대로 CDP에 응답하거나 기후변화를 고려한 기업의 전략이 
수행될 수 있다고 판단된다. 따라서 본 연구에서는 ROA를 재무적 성
과를 나타내는 대용변수로 설정하고, 두 번째 가설을 다음과 같이 설
정한다. 
3) 총자산이익률(ROA) = 당기순이익/총 자산 × 100
4) 자기자본이익률(ROE) ＝ 당기순이익/평균 자기자본 × 100
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가설 2 : 재무적 성과(ROA)가 높은 기업일수록 기업이 CDP에 참
여하고 있을 가능성이 클 것이다. 
회사규모는 기업이 환경적인 활동을 하는 데 가장 영향을 주는 변
수 중 하나로서 작용한다. 이러한 주장은 다음과 같은 이유를 바탕으
로 한다. ① 규모가 큰 회사일수록 자원을 활용 할 수 있는 여지가 
존재하기 때문에 환경적인 경영을 수행할 수 있다. ② 일반적으로 큰 
회사일수록 사회적, 경제적 환경으로부터 더 강한 압력을 받는다. ③ 
규모에 관계없이 영향을 받기도 하지만, 규모가 큰 회사 일수록 환경 
경영에 대해서 기존의 경영활동(인사, 기술 투자, 인증 등)과 분리할 
수 없게 된다. ④ 큰 기업의 환경 경영일수록 더 많은 소비자들에게 
영향을 미친다. 또한, 기업 규모가 클수록 기업의 자발적 환경 친화 
프로그램 참여를 유도하고, 기업은 구매·유통 등 다양한 기업 활동에 
있어 환경을 고려하여 의사결정을 하고 있는 것으로 나타나고 있다
(Arora and Cason 1996; King and Lenox 2001; Min and Galle 
2001; etc.). 기업의 규모가 큰 경우, CSR, CSV를 비롯해 환경적 측
면이나 기후변화 측면을 담당하는 전담부서가 존재한다. 국내 대기업 
중 LG나 삼성 역시 전담부서가 존재하여 지속가능경영보고서를 작성
하거나 CDP 질의서에 응답하고 있다. 따라서 시가총액을 기업의 규
모를 설명하는 대리변수로 설정하여 다음과 같은 가설을 구축하였다. 
 
가설 3 : 기업의 시가총액이 높을수록 해당 기업이 CDP에 참여할 
가능성이 크다. 
기업 분류에 있어 에너지 소비가 많은 경우 에너지 다소비 업종으
로 분류되며, CDP에서는 금융, 산업재, 선택소비재, 필수소비재, 원자
재, 통신 등의 부문으로 분류한다. 각 기업들은 CDP에 응답하는 경우 
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섹터별로 구분되며, 같은 업종 간 비교를 통해 어떤 기업이 탄소경영
과 CDP 정보공개를 적극적으로 하는지 파악할 수 있다. 특히 국내에
서 이루어지는 CDP Korea Awards 시상제도에 ‘탄소경영 섹터 위너
스’라 하여 기업의 CDP 공개여부와 CDP 성과점수를 토대로 섹터별 
상위 3개 기업을 선정한다. 이러한 유인이 존재함에 있어 에너지 사
용량이 많은 기업의 경우, 그들의 탄소경영관리를 위해 CDP에 참여
할 수 있다. 기업의 에너지 소비량이 많을수록 CDP에 참여함으로써 
그들이 기후변화라는 이슈에 능동적으로 대응하고 있음을 투자자들에
게 보여줄 것이다. 
가설 4 : 기업의 에너지 소비량이 많을수록 CDP에 참여할 가능성
이 크다. 
Sullivan(2006)에 의하면, 기업의 경영활동에서 발생하는 온실가스 
배출량의 변화, 기후변화의 물리적 영향 혹은 온실가스 배출을 줄이
기 위한 기업의 정책과 관련 규제의 변화를 투자자들이 관심가지고 
주목하고 있다. 우리나라는 2011년 12월 온실가스 관리업체를 대상으
로 사업보고서에 투자위험과 관련해 온실가스 배출량 및 에너지 사용
량을 공시하도록 하고 있다. 이후 온실가스 종합정보센터를 구축하여 
기후변화대응 및 에너지 목표관리제 명세서의 주요 정보를 공개함으
로써 개별기업의 에너지 사용량과 온실가스 배출량 정보가 시장에서 
활용될 수 있는 제도적 기반이 마련되었다. 그리고 정부의 온실가스·
에너지목표관리제 규제 정책은 기업들의 온실가스 배출량과 에너지 
소비량에 대한 정보를 이해관계자들이 파악할 수 있고 기업에게 높은 
규제 순응비용을 초래한다(최병선, 2009). 따라서 온실가스를 상대적
으로 많이 배출하는 기업은 높은 규제 순응비용이 발생하고 투자자들
은 이런 기업을 기후변화 위험이 높은 기업으로 평가할 것이다. 따라
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서 기업의 온실가스 배출을 감축하려는 노력이 그들의 성과개선과도 
연결될 수 있다. 이에 매출액 대비 온실가스 배출량이 낮은 기업일수
록 기업의 성장과 온실가스 배출이 ‘디커플링(Decoupling5))’을 보임
으로써 CDP에 참여하고 있을 가능성이 높다고 할 수 있다. 
 
가설 5 : 매출액 대비 온실가스 배출량이 낮을수록 CDP에 참여할 
가능성이 크다. 
외국인 투자자 비율이 높은 기업일수록 환경이나 지속가능경영의 
국제적인 흐름에 다른 기업보다 노출이 될 가능성이 크다. 이는 기업
의 외국인 투자자 지분율 및 기업의 국제적 다각화는 기업이 CDP에 
적극적으로 참여하도록 가속화 시키는 요인 중 하나로 간주할 수 있
다. 또한 해외에서는 금융기관 및 개인투자자들이 투자할 때 CDP 정
보를 적극적으로 활용하고 있다. 외국인 투자자들은 다양한 정보를 
활용하여 국내 기업에 투자하고 있다. 그들은 ‘기후변화’라는 이슈에 
대해 기업의 가치가 영향을 받을 것이라 판단해 기후변화에 적극적으
로 대응하는 기업인지를 투자에 있어 중요한 요소로 고려할 것이다. 
따라서 외국인 투자자 지분율에 따라서 기업이 기후변화 및 기후변화
에 대응하는 전략의 하나로서 CDP에 참여하고 있을 가능성이 클 것
으로 예상된다. 따라서 외국인 투자자 지분율이 높은 기업일수록 
CDP에 자발적으로 참여하고 있는 기업일 것으로 가설을 설정하였다.
가설 6 : 외국인지분율이 높은 기업일수록 CDP에 참여하는 기업
일 가능성이 높을 것이다. 




본 연구는 국내 기업들의 CDP 참여여부가 종속변수가 된다. 참여
와 비참여로 나누어지는 것으로서 종속변수가 이산형이다. 계량분석
모형에서 종속변수가 연속형 변수가 아닌 이산형 변수인 경우, 이항














위 식(1)에서   는 관찰되지 않는 실제 종속변수이고,   는   의 
관찰값이다.   에 대해 다음과 같은 선형회귀모형을 가정한다. 종속
변수가 연속형 변수가 아니라 이항변수일 경우에는 선형확률모형, 프
로빗모형, 로짓모형 등이 있다. 선형확률모형은 종속변수를 고정부분
과 확률부분으로 나누어 고정되는 부분이 종속변수와 선형관계라고 
가정한 모형이다. 이 모형은 오차항의 이분산적인 문제와 확률모형임
에도 불구하고 0보다 작거나 1보다 큰 확률값을 갖는 문제들이 발생
할 가능성을 내포한다. 따라서 이러한 문제를 해결하기 위해 프로빗
모형과 로짓모형을 사용한다. 프로빗모형과 로짓모형은 선택확률을 0
과 1사이의 구간 내에 존재하도록 하기 위해 S자 형태의 비선형 관계
로 나타낸 모형이다. 본 연구에서는 패널 프로빗 모형과 패널 로짓 
모형을 통해 분석하고자 한다. 
     
      
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위의 식에서 기업이 탄소정보공개프로젝트(CDP)에 참여할 확률
(y=1)이 xβ의 함수로 나타낼 수 있다. 종속변수와 설명변수의 함수관
계를 표준정규분포의 누적분포함수(Cumulative Distribution 
Function, CDF)를 이용해 모형화 한 것을 ‘프로빗 모형’이라고 한다. 
추정된 베타는 확률의 크기를 결정하는 계수가 되어 참여하게 될 것
이라는 가능성의 크기를 나타낸다. 확률분포함수의 형태에 따라 위의 
식을 프로빗 모형으로 가정하면 다음과 같이 나타낼 수 있다. 아래 
식의 우도함수를 극대화함으로써 추정치를 얻을 수 있다. 식의 는 
표준정규분포를 뜻하며, 는 누적확률분포를 의미한다(신태영, 1999).








우도함수를 극대화하기 위함 방법은 다음과 같다. 모든 변수에 해
당하는 n개의 관측치를 가지고 있다고 가정한다면, 관측치가 결과로

















패널 프로빗 모형/패널 로짓 모형의 경우에는 다음과 같은 식의 
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모형을 사용하고 있다. 
            
위의 식에서   는 기업의 CDP 참여여부이며,    는 참여여부를 
설명하는 변수 벡터,   는 오차항을 의미한다.  는 관찰되지 않지만 
참여결정에 영향을 미치는 특성들을 포괄하는 개별효과를 의미한다. 
이 개별효과가 고정효과인지 랜덤효과인지에 따라 모형이 구분된다. 
고정효과 패널모형은 추정과정에서 설명변수가 개별효과인  와 상관
관계를 가지는 것을 허용한다. 반면, 랜덤효과 패널모형은 상관관계를 
허용하지 않는다. 고정효과는 패널 그룹별 시계열 관측개수가 작은 
경우에 더미를 포함할 경우 추정에는 문제가 있다고 한다(민인식·최필
선, 2013). 식에서 는 시간효과를 나타내는 변수로서 이원고정효과
에서 시간의 이질성을 고려할 경우 사용한다. 본 연구에서는 94개 기
업을 대상으로 하는 본 연구는 패널 그룹별 시계열 관측개수가 작기 
때문에 고정효과 모형이 아닌 확률효과 모형으로 추정하고자 한다. 
앞에서 살펴본 가설을 검증하기 위해 구축한 패널이항모형은 아래와 
같다. 
Pr         
     
종속변수는 CDP에 참여여부에 따라서 0,1로 구성된 이항변수이며, 
독립변수는 지속가능경영보고서 발간여부(CSR), 재무지표로서 ROA, 
에너지사용량(Energy), 시가총액(Size), 온실가스 배출량(GHG), 외국
인지분율(Foreign)이다. 온실가스 배출량의 경우 매출액 대비 온실가
스 배출량으로 Unit 변수를 이용해 실증분석을 실시한다. 
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3. 표본 및 설명변수 
앞서 선정한 종속변수와 독립변수를 토대로 패널 데이터를 구축하
였다. CDP에 참여하는 기업들의 특성을 분석하기 위한 데이터의 기
업은 94개이며, 시간적 범위는 2012년부터 2015년까지 총 4년이다. 
94개 기업에 대한 4년 동안의 종속변수와 독립변수 값이 결합된 총 
관측치 376개의 균형 패널 데이터가 구축된다. <표 2>에서 연구 분석
에 사용되는 변수에 대해서 정의하고 있다. 종속변수인 94개 기업의 
탄소정보공개프로젝트(CDP) 참여여부는 CDP(http://cdp.net)에서 제
공하는 데이터를 통해 수집하였다. CSR 보고서(지속가능경영보고서) 제
출여부는 지속가능경영원(http://bisd.or.kr)에서 제출한 기업을 토대로 
0과 1의 변수로 작성하였다. 지속가능경영보고서를 제출한 기업은 1로, 
제출하지 않은 기업은 0으로 설정하였다. 독립변수 중 ROA, 시가총
액, 매출액, 외국인지분율은 퀀티와이즈 데이터 프로그램과 
Company Guide(http://comp.fnguide.com)를 통해 수집하였다. 퀀
티와이즈 데이터 프로그램과 Company Guide는 국내외 기업들의 재
무관련 데이터를 제공한다. 또한 기후변화와 관련된 중요한 변수로서 
온실가스 배출량과 에너지 사용량을 독립변수로 선정하였다. 온실가
스배출량과 에너지사용량은 온실가스종합정보센터(GIR) 홈페이지
(http://www.gir.go.kr)에서 기업명세서 배출량 통계에서 도출하였다. 
독립변수 중 Unit은 상대적 온실가스 배출량으로, 매출액과 온실가스 
배출량을 토대로 매출액 대비 온실가스 배출량 원단위로 계산하였다.  
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CSR 보고서 발간한 기업=1













인과관계 분석에 앞서 설명변수 간 다중공선성(multicollinearity)
이 존재하는지 검정하기 위하여 설명변수 간 상관관계(correlation)를 
분석하였다(<표 3> 참고). 각 설명변수 간 상관계수(correlation 
coefficient)가 0.7을 넘지 않으면 설명변수 간 다중공선성이 존재하
지 않는 것으로 받아들여진다. 상관관계 분석 결과 모든 설명변수 간 
상관관계가 0.7을 넘지 않는 것으로 나타났다. 
<표 3> 변수 간 상관관계 분석
분석에 사용되는 변수의 기술통계량을 구하면 <표 4>과 같이 나타
난다. 최소값과 최대값을 비교해 자료의 편차를 검토한 결과, 시가총
액과 에너지 사용량은 큰 편차를 보여 분산이 매우 큰 것으로 판단된
다. 변수의 편차가 지나치게 클 경우 변수의 조정이 필요하기 때문에 
CDP CSR ROA lnT lnE U F
CDP 1.0000
CSR 0.5045 1.0000
ROA -0.1195 0.0022 1.0000
lnT 0.4039 0.5170 0.2323 1.0000
lnE 0.2403 0.2963 -0.0615 0.3611 1.0000
U -0.0388 -0.0503 0.0732 -0.1024 0.5537 1.0000
F 0.1561 0.2644 0.1638 0.5523 0.0579 -0.1786 1.0000
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두 변수에 자연로그를 취하여 로그변환 하였다. 시가총액과 에너지사
용량에 자연로그값으로 규모의 효과를 통제하여 모형을 분석하고자 
한다. 
<표 4> 변수의 기술통계량
변수
기술통계량
최소값 최대값 평균 표준편차 관측값(n)
CDP 0 1 0.5292553 0.4998085 376
CSR 0 1 0.3909574 0.4886151 376
ROA -17.6 17.6 3.383644 4.518479 376
Total 290645.9 2.24e+08 7945669 2.16e+07 376
ln(Total) 12.57986 19.228 14.9646 1.219704 376
Energy 304  848574 22505.62 74487.35 376
ln(Energy) 5.717028 13.65131 8.552368 1.565501 376
Unit 0.0001532 2.008071 0.1666301 0.3208508 376
Foreign 1.44 76.54 23.27995 15.6796 376
- 32 -
STATA 13을 통해 패널 프로빗 모형과 패널 로짓 모형 분석을 실
시하였다. 분석결과는 아래 <표 5>와 같다. 
<표 5> 패널 프로빗 모형·패널 로짓 모형 추정결과 비교








주 : 변수의 유의수준 : * p<.1; ** p<.05; *** p<.01
패널 프로빗 모형과 패널 로짓 모형을 실시한 결과, CSR 변수는 
1% 수준에서 유의하며, (+) 부호를 나타내고 있다. 이는 지속가능경
영 보고서를 발간하는 기업일수록 CDP에도 참여하고 있는 기업일 가
능성이 크다는 것을 보여준다. 기업의 규모를 나타내는 대리변수로서 
시가총액은 1% 유의수준을 보였으며, 기업의 시가총액 규모가 클수록 
기업이 CDP에 참여할 경향이 더 높다고 볼 수 있다. 에너지사용량의 
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경우, 5% 수준에서 유의하게 나타났고, 에너지사용량이 많은 기업일
수록 CDP에 참여하고 있을 가능성이 높다는 것을 의미한다. 매출액 
대비 온실가스 배출량을 나타내는 Unit 변수는 패널 프로빗 모형에서
는 5% 수준, 패널 로짓 모형에서는 1% 수준에서 유의하였고, 부(-)의 
방향으로 영향을 주고 있음이 확인되었다. 따라서 매출액 대비 온실
가스 배출량이 낮을수록 CDP에 참여하는 기업일 가능성이 크다는 것
을 보여준다. 
한편, 재무지표로서 ROA(총자산대비수익률)는 유의하지 않은 것으
로 나타났다. 이는 재무성과가 CDP 참여여부에 영향을 미치지 않는
다는 것을 의미한다. 외국인지분율이 높을수록 CDP 참여하고 있을 
가능성도 클 것이라고 예상했으나, 이는 유의하지 않은 것으로 보인
다. 패널 프로빗 모형과 패널 로짓 모형을 통해 가설을 검증한 결과 
매출액 대비 온실가스 배출량 변수에 대한 유의수준만 다르게 도출되
었고 나머지 변수들에 대해서는 비슷한 결과를 나타냈다. 이러한 결
과를 통해서 설정한 연구가설 중 CSR 보고서를 발간한 기업일수록, 
시가총액이 높은 기업일수록, 에너지 사용량이 많은 기업일수록, 매출
액 대비 온실가스 배출량이 낮은 기업일수록 자발적으로 CDP에 참여
하고 있는 기업일 가능성이 크다는 가설을 만족시켰다. 나머지 2개 
연구 가설들은 통계적으로 유의하지 않은 결과를 보였고 이에 기각되
었다. 
기업별로 살펴보면, LG그룹과 삼성그룹, SK하이닉스 등은 CDP에 
지속적으로 참여하고 있고, 우수기업으로 선정되는 등 적극적으로 
CDP에 참여하는 것으로 드러났다. 그러나 대기업임에도 불구하고 
CDP에 참여하지 않는 기업이 존재하는 것으로 보아, 전반적으로 국
내 기업들이 아직은 CDP에 대한 인식이 낮고 기후변화에 대한 기업 
리스크를 크게 고려하지 않는 것으로 생각된다. 
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Ⅵ. 결론 및 시사점
본 연구는 CDP라는 자발적 탄소정보공개프로젝트에 참여하는 국
내 기업들을 살펴봄으로써 어떤 특성을 지닌 기업들이 참여할 가능성
이 있는지 분석하였다. 국내에서 CDP에 참여하는 94개 기업들을 대
상으로 연구가설을 검증하는 분석을 수행하였다. 패널 프로빗 모형과 
패널 로짓 모형을 통해 CSR, 시가총액, 에너지 사용량, 매출액 대비 
온실가스 배출량이 CDP 참여 여부와 상관관계가 존재하는 것으로 나
타났다. 그러나 CDP 참여여부와 ROA 변수, 외국인 투자자 지분율 
변수는 유의하지 않은 것으로 나타났다. 특히, 시가총액은 CDP와 유
의하게 도출되었지만 ROA는 유의하지 않은 변수로 나타났다. 이는 
시가총액은 투자자들에게 직접적으로 고려되는 기업의 지표이지만 
ROA는 간접적으로 투자에 영향을 주는 지표이기 때문에 나타난 결과
로 예측된다. 실증 분석한 결과를 토대로 국내 기업들에게 시사하는 
바는 다음과 같다. 기업에게 이익 창출로 이어지지 않는 투자나 활동
은 자발적인 참여를 기대하기는 어렵다고 본다. 국내에서 CDP에 보
다 많은 기업들이 참여하기 위해서는 정부의 정책을 통한 인센티브가 
제공되어야 할 것이다. 정책적인 인센티브가 주어지고 기업들도 근시
안에서 벗어나 장기적인 기업 가치를 창출하고자 한다면, 기후변화라
는 전 지구적인 이슈를 극복하는 데 기업이 적극적인 주체로 참여할 
것이라 본다. 앞서 살펴본 선행연구에서 해외 연구와는 시가총액으로 
나타나는 기업의 규모와 관련해 동일한 결과가 나타났다고 판단된다. 
그러나 해외의 연구는 전 세계 기업들을 대상으로 하여 각 국의 정치
적 상황, 문화·규제적인 여건들을 변수로 선정하여 분석하였기 때문에 
차이가 존재한다. 본 연구는 국내 기업들을 분석대상으로 하기 때문
에 같은 정치 및 제도·규제 측면에서 동일한 환경을 가지기 때문에 
변수로 고려하지 않고 있다. 
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CDP 관련 데이터가 축적된 기간이 길지 않아 시간적으로 짧은 연
구가 진행되었다. 또한 CDP 대상 기업이 시가총액을 기준으로 한정
적이기 때문에 다양한 범위의 많은 기업을 연구 대상으로 할 수 없다
는 한계가 존재하였다. 이후 CDP에 대한 데이터가 보다 축적되고, 
CDP에 대한 사후분석 연구가 이루어져서 기업들이 CDP에 참여하는 
유인을 분석해볼 수 있을 것이다. 이는 CDP에 참여한 기업들의 재무
적인 성과 등에서 참여하지 않은 기업보다 어떤 긍정적인 결과를 가
져오는지 그 파급효과와 영향을 분석해보는 실증연구가 필요하다. 이
러한 향후 연구를 통해 CDP에 보다 많은 기업들이 적극적으로 참여
하고 기업들이 경영에 있어 기후변화를 고려하여 전 세계적인 문제에 
대응하는 노력이 필요하다고 생각된다. 
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1. 분석 대상 기업 (94개)
강원랜드 빙그레 하이트진로 KT
고려아연 삼성SDI 한국가스공사 KT&G
고려제강 삼성생명 한국전력공사 LG디스플레이
금호석유화학 삼성전기 한국지역난방공사 LG생명과학
금호타이어 삼성전자 한국항공우주 LG생활건강
기아자동차 삼성중공업 ㈜한화 LG유플러스
남양유업 서울반도체 한화케미칼 LG이노텍
넥센타이어 세방전지 현대건설 LG전자
녹십자 세아베스틸 현대글로비스 LG하우시스
농심 세아제강 현대모비스 LG화학
대림산업 셀트리온 현대미포조선 LS산전
대상 신세계 현대백화점 ㈜OCI
대우건설 신한금융지주 현대위아 SK하이닉스
대우조선해양 쌍용자동차 현대자동차 SKC
대한항공 아시아나항공 현대제철 SK네트웍스
동국제강 영풍 현대중공업 SK이노베이션
동서 오뚜기 호텔신라 SK케미칼
㈜두산 유한양행 효성 SK텔레콤
두산인프라코어 이마트 휴켐스 대덕전자
두산중공업 코오롱인더스트리 CJ 대한통운 솔브레인
롯데쇼핑 태광산업 CJ 제일제당 삼천리




2. 패널 프로빗 모형의 분석결과
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Abstract
Analysis on Characteristics of 
Korean Firms Participating in 
Carbon Disclosure Project
Kim, Ji-hyun
Department of Environmental Planning
Environment Management Major 
The Graduate School of Environmental Studies 
Seoul National University
With the adoption of the Paris Agreement in December, 
2015, efforts to reduce global GHG emissions have become 
important. As a subject of reduction, it can be said that the 
efforts of corporations as well as the state are essential. By 
participating in Carbon Disclosure Project (CDP), which has 
been in force since 2003, CDP can be an indicator of 
companies’ response to climate change and their efforts to 
reduce GHG. From 2012 to 2015, this study analyzes 94  
companies which are targets of CDP. As a result of the 
empirical analysis of the six hypotheses, CSR, market 
capitalization, and energy use were significantly positive 
relation with the participation of 94 firms as the dependent 
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variables. GHG emissions to sales were found to be negatively 
correlated with firms’ CDP participation. Therefore, 
companies with higher market capitalization, companies with 
more energy use, and companies with lower GHG emissions 
to sales are more likely to voluntarily participate in CDP.
The study investigates only characteristics of the companies 
participating in CDP, but future research can analyze the 
causal relationship between companies’ participation in CDP 
and financial performance. If the participation in CDP results 
good financial performance for the enterprise, it can be an 
incentive for companies to voluntarily participate in CDP. It 
also suggests that more companies participate in CDP. And 
action toward climate change is an opportunity for 
companies and can be positive value in the long run.
u Keywords : Climate Change, Carbon Disclosure Project(CDP),  
             CSR, Panel Probit, Panel Logit
u Student Number : 2014-24080
